
FOF产品管理及评价体系

组合投资的核心能力构建
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FOF的定义

FOF，全称 Fund Of  Funds,直译就是 基金中的基金，简
单地说就是一篮子基金。

核心理念是组合投资，与直接投资一样，FOF投资研究
具有很强的实践性。



中国期货业协会：www.cfachina.org

FOF的核心属性-回答几个关键问题

公募FOF or  私募FOF

财富管理属性 or  资产管理属性

配置型FOF or  专业型FOF

主动管理型FOF or  被动适应型FOF
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FOF团队：投研体系

公司研究

经理研究

产品研究

策略研究

行业研究

量化研究

利率债研究

信用研究

衍生品研究

**资管

组合投资决策委员会

风险管理委员会

产品委员会

FOF投研团队 交易团队业务团队产品团队

产品组 机构及零售业务团队 交易团队

基金研究 策略及行业研究 固收及衍生品研究

风控

投资监控/金融工程

运作支持

IT及系统开发和支持/

基金会计/登记注册

客服综合

•5
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FOF团队：资源优势

丰富的产品管理经验 私募管理人覆盖广公募管理人全覆盖

 自2008年开始累计管理

FOF类产品规模超过**亿

覆盖全部公募管理人并根据风
格进行分类
 覆盖全市场超过**只公募产

品，共分为9大类、超过70
小类

 可以根据投资者不同需求，
在相应类别中进行适配择优
选择

来源广泛
 私募管理人资源丰富，通过**证券金融

产品研究中心、财富管理部以及合作银
行、期货公司等渠道的推荐，积累了丰
富的私募管理人资源库。另外，目前托
管在**的私募类账户数量超过4000+只

积累丰富
 **资管积累的私募管理人数量超过**余

家，20亿规模以上管理人覆盖率超过
60%，覆盖股票多空、市场中性、管理
期货、债券、宏观对冲等策略类型

研究发现

外部数

据库
合作

方推

介

资管
积累



中国期货业协会：www.cfachina.org

1 FOF产品的定义及核心属性

公募FOF产品的研究与投资2

私募FOF业务的研究与投资3

FOF业务主动管理的几项核心能力4

目录



中国期货业协会：www.cfachina.org

资产配置框架

自上而下的配置逻辑：

战略配置来布局产品，

战术配置来优配基金

由长到短的配置流程：

根据产品风险收益目标制定长期的战略配置，根据当时的市

场环境和产品历史表现制定一年期的战术配置，每季度再根

据投后表现动态平衡

战略资产配置 战略配置修正 战术资产配置 子基金选择 其他增强

 资产选择
 风险估计
 风险平价模型

 股债轮动评分
 资产估值
 股债比价
 资产供给
 市场情绪
 短期动量
 一致预期变动
 风格轮动状态
 换手率

 因子模型
 风格轮动
 行业轮动

 基于回报
 稳定的因子暴露
 稳定的Alpha
 基于持仓
 实地调研
 标签化
 尽职调查清单

 打新策略
 可转债策

略折价
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公司层面

 基金池管理及投资管理制度符

合合规风控要求

 投决会审议通过产品的各项要

素

团队层面

 根据产品的投资范围、投资目

标、投资限制等要素，制定相

应的投资策略及资产配置框架

资产层面

制定底层大类资产配置

 评估宏观经济、政策导向、流动性、资产估值、市场情绪

 大类资产配置模型分配各类资产大致比例

母基金层面

决定基金类别的配置（包括但不限于）

 风格配置（规模、价值、成长、激进、稳健）

 A股 vs 债券 vs QDII vs 货币

 绝对收益 vs 相对收益

子基金层面

基金品种选择

 以基金经理为核心的主动型基金筛选体系

 以风格主题等指标为核心的工具型基金筛选体系

基金筛选

 对已投基金进行业绩风格跟踪，防止偏离

 基金研究员继续搜寻同类型业绩稳健的基

金，以备选

配置优化

 组合再平衡（资产分散度，目标波动率，

预期回报）

 关注宏观环境，以防剧烈变动引起的大

类资产配置调整

风险监控

 跟踪所投基金的风险状况

 母基金层面监控投资比例及要素满足合规

及风险等监管要求

投资决策流程

投前 投后投中
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基金筛选

净值归因

 以基金经理为研究对象，
拼接其时间维度上的所
有业绩

 收益率较难粉饰，避免
窗饰效应

 可与市场的风格、主题
指数回归，发现基金经
理的风格特征与市场偏
好

持仓归因

 真实持仓进行分析，披

露频率较低，且基金持

仓存在窗饰效应

 与市场指数拐点进行对

比，考察基金经理择时

能力

 多因子的雷达图扫描，

判断风格特性及稳定性

 与净值归因交叉验证

尽职调查

 勤勉任职

 投资理念

 公司考核

 研究支持

 选股标准

 策略容量

 投资独立性
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基金分类框架

基金分类

RBSA和PBSA交互验证，
进一步定量分析

择优基金经理调研

历史业绩分析

收益来源分析

组合特征及历史操作分析

因子打分，择优筛选

基金经理画像

基金经理优选

根据分类结果，汇总
基金经理所管理产品
的分类标签，形成基
金经理初步风格标签

风格标签再修正

风格标签再修正
投资框架能否自恰

投研团队情况及考核机制

历史投资回顾
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基金分类结果

消费、激进价值型、价值牛市爆发型、选股型、
沪港深均衡型

亚太主动型

沪港深均衡
型、激进价
值、选股型

消费、激进
价值型、价
值牛市爆发
型、选股型

 将所有权益基金分为6大类，装入50多种风格分类库中。

 6大类为主题基金、主动股票型、量化股混型、地区型、商品基金、QDII基金。

 基于基金的分类结果，对基金经理所管理的权益基金产品分类标签进行汇总，形

成基金经理的初步风格标签。
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基金筛选

同类型基金比较 超额收益能力 投资理念方法体系
基金经理价值观、
性格、风险偏好

净值数据
分析

持仓股票
分析

交易行为
分析

相互印证
相辅相成

挖掘矛盾
聚焦疑点
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准确定位基金经理
持仓风格、特点和实际能力

根据市场风格
选择合适的基金经理

某基金经理在某一时期风格某基金经理的Barra因子暴露 某基金经理的Brinson业绩归因

基金经理风格特征和收益来源

风格匹配：

基金优选

上述筛选体系、理念、策略仅供参考，不代表管理人对未来业绩和收益的保证和承诺。请详细阅读产品合同，请务必详
细阅读风险揭示书，关注产品投资风险、亏损风险。
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产品线

规模

产品结构

总体业绩

投研团队

投决流程

激励机制

合规情况

风控体系

运营体系

排名

风格特征

收益来源

风险分析

背景

投资逻辑

投资偏好

集中度

类别

投资限制

规模

投资者结构

持仓

排名

风格特征

收益来源

风险分析

基金池建构

82%

16%

2%

基金公司 基金经理 基金产品

产品与
业绩

产品情况投研体系 内控体系 历史业绩 历史业绩
投资与
风控能力

 基础池（2000只）：量化筛选为
主，排除风险品种

 精选池（400只）：兼顾定量定
性结果，精选品种

 核心池（40只）：定性研究为
主，优中选优

结构概述：
 满足监管对FOF底层投向要求，从基金类型出发，对类内基金根据多维量化指标分

别设池管理

 基础池为基金经理或研究员发现的符合监管要求，有业绩潜力，但仍需观察的基金

 重点池定位为可根据市场环境进行配置的基金，核心池定位为可长期较高仓位持有

的底仓基金

构建基金池的目的：

 以基金经理为维度，科学、

规则化的管理，聚焦可能存

在超额收益的基金群

上述筛选体系、理念、策略仅供参考，不代表管理人对未来业绩和收益的保证和承诺。请详细阅读产品合同，请务必详
细阅读风险揭示书，关注产品投资风险、亏损风险。
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上述筛选体系、理念、策略仅供参考，不代表管理人对未来业绩和收益的保证和承诺。请详细阅读产品合同，请务必详
细阅读风险揭示书，关注产品投资风险、亏损风险。

资产配置系统

数据来源：海通资管，通联数据

同期，沪深300最大回撤为46.70%

同期，沪深300年化收益率为3.00%

数据区间：2015.1.1-2020.1.1
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资产
代表指数

大类资产
类别名称

投资比例
上限(%)

投资比例
下限(%)

标普500 美股 100 0

沪深300 A股 100 0

中债总指数总值
(财富)

债券 100 0

南华商品 商品 100 0

恒生指数 港股 100 0

模型参数信息
配置模型：风险平价
预期风险计算区间：近半年
再平衡方式：动态再平衡
再平衡规则：回归投资目标
再平衡周期：3个月
动态监测规则：目标风险动态监测数据来源：海通资管，通联数据 数据区间：2015.1.1-2019.12.31

配置方案设置

上述筛选体系、理念、策略仅供参考，不代表管理人对未来业绩和收益的保证和承诺。请详细阅读产品合同，请务必详
细阅读风险揭示书，关注产品投资风险、亏损风险。
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模拟组合测算

*模拟业绩走势。具体的投资以实际为准，以上仅供参考。具体产品投资范围、策略等信息请详细阅读产品
合同，关注管理人信息披露内容。请务必详细阅读风险揭示书，关注产品投资风险、亏损风险。管理人不对
未来业绩和收益做任何保证和承诺。

50/50组合 80/20组合 股票基金 债券基金

年化
收益

18.59% 22.78% 15.76% 6.13%

风险 12.80% 19.35% 23.45% 2.78%

夏普
比率

1.45 1.18 0.67 2.21 

最大
回撤

-25.14% -38.87% -45.11% -6.39%

按照我们的投资框架和逻辑，针对不同的风险收益偏好，我们围绕不同的股债配置比例设计了两个

组合。以下模拟组合表明了策略在追求收益的同时控制风险的有效性。

此处使用中证股票基金指数和中证债券基金指数作为拟合标的，后期我们还会在此基础上优选相对

指数有超额收益的基金进行配置。

数据来源：Wind，海通资管 数据区间：2014.1.1-2020.12.31
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策略模拟组合相对净值走势图（2014.1.1-

2020.12.31）
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不同市场周期中的模拟组合表现

*模拟业绩走势。具体的投资以实际为准，以上仅供参考。具体产品投资范围、策略等信息请详细阅读产品合同，关注管理人
信息披露内容。请务必详细阅读风险揭示书，关注产品投资风险、亏损风险。管理人不对未来业绩和收益做任何保证和承诺。

FOF通过资产配置，能够平滑收益和风险，跨越牛熊。

数据来源：Wind，海通资管 数据区间：2014.1.1-2020.12.31
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投资框架

精选量化

私募基金

组合配置

 主要研究量化对冲策略

 依托海通体系和市场三方数据综合筛选

 定量与定性相结合

 新、老选手的有机融合

 与私募基金定制可临开专户，便于灵活调整

 系统精细分析策略运作情况

 大类资产分散配置，包括股票、期货、期权

 监控策略对市场环境的适应性，并进行调整

 依托海通体系资源，灵活运用融券、互换等工具优

化对冲成本
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量化策略选择

宏观对冲策略 市场中性策略 期货策略 套利策略 衍生品策略

资产轮动策略

宏观基本面
策略

高频量价

中频量价

低频量价

趋势/反转

日内交易

高频策略

跨期/跨品种
/相对价值策略

期现套利策略

ETF套利策略

可转债套利策略

T0策略

卖权策略

波动率
套利交易

高频策略

基本面

• 本系列仅采用标红部分

策略
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子基金管理

•精细筛选

•持续交流

•现场尽调

•第三方数据校验

•全面、审慎、专业

•部门投委会审核

•量化团队审核

私募基金评价 观察池 投委会 投资池 投后调整

•专职风控人员盯盘

•自建分析系统

•监控子管理人策略漂移和风险暴露

•全方位跟踪子管理人情况

•40-50家管理人

•覆盖市场主流量化对冲策略

•周频跟踪私募动态

•10-15家管理人

•与海通开展全方位战略合作

•定制专户产品

•日频跟踪净值，月频回访交流
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子基金筛选标准

以模型原理、交易能力和风险控制手段为评价核心，采用定性和定量相结合的标准对量化私募基金的投资能力
进行综合评价。

重点
工作

01

02

03

04

05

06

公司具有稳定的股权架构、合理

的治理结构、完整的团队建设

出色的历史业绩、合适的商务条

款、顺畅的沟通机制

具有相当数量具备顶尖数学、物理、计

算机专业背景的策略开发人才

具备实践经验和开发能力卓越的IT团队

具备境内外顶级对冲基金投资经验，例如

Two Sigma, D.E.SHAW, Citadel,千禧年，世坤

（world quant）等

策略具有持续创新能力和市场竞争力

：高中低各频率的信号

适应快速迭代的情况

交易优化能力

风险控制能力
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定期跟踪数据

私募情况周报节选（更新至2021.5.14）
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组合配置框架

大类资产配置

量化策略配置

子管理人配置

监控大类资产：

•套利机会

•波动率

•流动性

跟踪各类量化策略

：

•覆盖主流策略

•开展深入尽调

•灵活调整

子管理人精细管理

：

•策略逻辑

•风险来源

•相关性控制
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子基金配置

高夏普+低回撤

控制策略间的相关性

市场中性一 市场中性二 市场中性三 市场中性四 CTA策略 ETF套利一 ETF套利二 期权套利

市场中性一 1.00             0.57             0.63             0.51             -0.16           0.09             0.08             0.02          

市场中性二 0.57             1.00             0.48             0.33             0.17             -0.07           0.06             0.11          

市场中性三 0.63             0.48             1.00             0.63             0.21             -0.06           0.24             -0.29         

市场中性四 0.51             0.33             0.63             1.00             0.09             -0.06           0.34             -0.27         

CTA策略 -0.16           0.17             0.21             0.09             1.00             0.26             0.08             0.02          

ETF套利一 0.09             -0.07           -0.06           -0.06           0.26             1.00             -0.06           0.06          

ETF套利二 0.08             0.06             0.24             0.34             0.08             -0.06           1.00             0.13          

期权套利 0.02             0.11             -0.29           -0.27           0.02             0.06             0.13             1.00          

收益率 18.57% 8.84% 11.80% 12.87% 27.22% 28.19% 12.48% 2.82%

最大回撤 1.51% 2.62% 0.82% 0.95% 3.17% 4.73% 0.34% 3.18%

波动率 5.86% 5.87% 4.24% 5.35% 8.51% 19.45% 3.27% 7.55%

夏普比率 4.71             2.24             4.14             3.57             4.75             2.15             5.66             0.56          
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1 FOF产品的定义及核心属性

FOF业务主动管理的几项核心能力4

公募FOF业务的研究与投资2

私募FOF业务的研究与投资3
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核心能力-走近管理人的能力

数据能力是做好子基金评价的基础工作；

但走近管理人以及相关评价是超越其他FOF的决定因素
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核心能力-风险管理能力

基于穿透力的评价是风险管理的重要保障

风险监控系统是必备基础设施




